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宏观策略 

 

中国市场策略 
新型冠状病毒对市场和经济的影响

 A 股鼠年首个交易日，市场集中释放了长假休市以来积累的疫情恐慌和负
面情绪，造成市场大幅调整。不过，多项政策组合出台维稳，一定程度上
缓和了市场悲观预期与做空情绪。在单日剧烈调整后，市场出现技术性修
复。然而，疫情前景预测的可靠性对市场底部，经济周期对市场趋势影响
更大。

 疫情峰值的预测可靠性使市场见底。很多市场观察者指出，随着感染病例
达到峰值，市场也同时见底并复苏。市场共识大都认为周一开盘后市场会
快速寻底，然后走出类似于上述疫情时的行情。对此，我们认为共识对于
疫情期间行情的思考不够充分。这次的新型冠状病毒的传染性强，潜伏期
长，甚至出现无症状传染。这些情况，以及此次疫情初期控制不力使病源
散落各地，都增加了疫情预测的难度，也减弱了疫情峰值预测的有效性。
与其说非典时市场底部预见了疫情峰值，还不如说疫情峰值的预测可靠性
使市场见底。

 当年市场的上升得益于货币宽松使经济复苏，但当下的低利率环境将限制
货币政策的发挥空间。非典和猪流感的疫情峰值也恰好在当时经济周期运
行的底部。疫情爆发前，美联储为了应对 02 年和 08 年的美国经济状况已
大幅降息。因此，到了 03、09 年经济周期已经开始复苏。疫情的爆发只能
暂缓，但并不能改变经济周期的运行趋势。在美联储资产负债表已达美国
GDP 20%、全球利率五千年最低的今天，我们对货币宽松的预期应有所收
敛。与其说市场无惧疫情蔓延，还不如说当年市场的上升得益于货币宽松
使经济复苏。

 疫情对于经济的影响是很明显的。春节期间，旅游、娱乐和餐饮行业均受
到了很大的冲击。我们估计这些行业的减收在万亿级别。同时，因出行和
工期的限制，工业产出等也将受到压抑。这些因素将拖累全年 GDP 增长约
0.5%-1%，使 1 季度 GDP 增长约 4.x，全年 5.x。当然，我们也应对货币宽
松有所预期。尽管疫情或导致春节期间物价上升压力，暂时限制了央行降
息的空间，但存准可以继续下调。市场利率因避险的需求也应下降。这些
因素，导致上证的交易区间在 2500（最差）到 2750（基准）之间（0.5%-1% 
GDP 增长~ cap rate）。这个交易区间预测和我们 2019 年 11 月 11 日在《展
望 2020：静水流深》里预测的交易区间基本一致。
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截至 2 月 3 日 24 时，中国内地已确诊 20,438 例新型冠状病毒肺炎，疑似病例
总数上升至 23,214 例。数据显示新型冠状病毒感染病例仍处于上升阶段。但我
们看到总治愈人数于 2 月 1 日超过总死亡人数，且治愈人数持续大幅增长。此
外，核算提取方式改良后，检测时间最快已经缩短至 2 个小时，大幅提高确诊
速度。而武汉火神山医院也于 2 月 3 日正式完工并开始收治确诊的新冠患者，
雷神山医院也将于 2 月 5 日建成。如果这些进展持续，那么疫情的控制虽仍艰
巨，但或已出现了一丝曙光。当然，随着春节后返城的人流开始上升，疫情控
制的第二高峰期仍任重道远。

图表 1: 新型冠状病毒感染病例仍处于上升阶段
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资料来源: 卫健委，交银国际预测

图表 2: 新型冠状病毒感染病例仍处于上升阶段（续）
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资料来源: 卫健委，交银国际预测
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新冠病毒对市场和经济的影响

A 股鼠年首个交易日，市场集中释放了长假休市以来积累的疫情恐慌和负面情
绪，造成市场大幅调整。上证综指重挫 7.7%，收于 2746 点，与我们预测的基
准行情 2750 点基本一致。这是股市 1997 年以来最差的开盘，也是 15 年股灾以
来表现最差的单天行情。不过，多项政策组合出台维稳，一定程度上缓和了市
场悲观预期与做空情绪。在单日剧烈调整后，市场出现技术性修复。然而，疫
情前景预测的可靠性对市场底部，经济周期对市场趋势影响更大。

很多市场观察者指出，在 2003 年非典（SARS）行情中，随着感染病例达到峰值
，市场也同时见底并复苏。在其它的疫情感染期间，市场也有类似的表现。例
如，2009 年美国的猪流感，感染病例和死亡人数远远超过了这次新型冠状病毒
疫情，最终导致美国 CDC 因资源有限而放弃记录疫情数据。然而，当时市场在
2009 年 3 月见底，在四月猪流感疫情爆发回调，然后接着上涨。市场共识大都
认为周一开盘后市场会快速寻底，然后走出类似于上述疫情时的行情。对此，
我们认为共识对于疫情期间行情的思考不够充分。

对于疫情发展的认知是不断更新的。尤其在 03 年非典期间，有关部门认清事态，
国际社会开始全程投入。03 年四月感染病例的峰值基本和当年春节期间的病例
峰值相当。同时，非典病毒感染性是在病人有症状之后才开始爆发。这种特征
使非典病例的可控性在认清病源之后更容易厘清传染路径，疫情峰值的预测也
相对更有效。然而，这次的新型冠状病毒的传染性强，潜伏期长，甚至出现无
症状传染。这些情况，以及此次疫情初期控制不力使病源散落各地，都增加了
疫情预测的难度。与其说非典时市场底部预见了疫情峰值，还不如说疫情峰值
的预测可靠性使市场见底。

图表 3: 疫情峰值的预测可靠性使市场见底（A
股）

图表 4: 疫情峰值的预测可靠性使市场见底（港

股）
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资料来源：世界卫生组织，万得，交银国际 资料来源：世界卫生组织，万得，交银国际

同时，还需要看到非典和猪流感的疫情峰值也恰好在当时经济周期运行的底部。
疫情爆发前，美联储为了应对 02 年和 08 年的美国经济状况已大幅降息。因此，
到了 03、09 年经济周期已经开始复苏。疫情的爆发只能暂缓，但并不能改变经
济周期的运行趋势。在美联储资产负债表已达美国 GDP 20%，全球利率五千年
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最低的今天，我们对货币宽松的预期应有所收敛。与其说市场无惧疫情蔓延，
还不如说当年市场的上升得益于货币宽松使经济复苏。

我们还应该看到，在春节前 A 股市场的融资总额已经达到了 2018 年一月的水平 
— 恰恰是 2018 年全球股市大熊市的时点。节前，A 股基金经理的仓位也到达
了近 90%，周期股、创业板和小盘股都有过较好的表现。高杠杆、高仓位、高
贝塔是风险偏好过于旺盛的显著特征。当周一市场有机会计入疫情最新进展对
市场和经济的影响时，暴跌也将导致一些融资盘的平仓，和高贝塔的减持。因
此，市场在暴跌之后是否能够马上反弹，存在着非常大的不确定性。

疫情对于经济的影响是很明显的。春节期间，旅游、娱乐和餐饮行业均受到了
很大的冲击。我们估计这些行业的减收在万亿级别。同时，因出行和工期的限
制，工业产出等也将受到压抑。这些因素将拖累全年 GDP 增长约 0.5%-1%，使
1 季度 GDP 增长约 4.x，全年 5.x。当然，我们也应对货币宽松有所预期。尽管
疫情或导致春节期间物价上升压力，暂时限制了央行降息的空间，但存准可以
继续下调。市场利率因避险的需求也应下降。

疫情使得中国经济再度面临下行压力，每股盈利增速将注定下调，底部的预测
也应下调。我们在 2019 年 11 月 11 日发表的《展望 2020：静水流深》中预测
未来 12 个月，上证综指的交易区间分布是 2500-3500，底部很可能约为 2700。
在 2016 年 6 月 6 日的报告《市场见底：何时何地》中估算了上证综指的底部为
2,450 点。两年多以后，上证最终于 2019 年 1 月 4 日在 2,440 点见底。鉴于中
国经济面临疫情的负面冲击后，增长放缓。这将导致上证的交易区间在 2500（
最差）到 2750（基准）之间（0.5%-1% GDP 增长~ cap rate）。这个交易区间预
测和我们 2019 年 11 月 11 日在《展望 2020：静水流深》里预测的交易区间基
本一致。

新冠病毒对各行业的影响

疫情对于经济的影响显著。春节期间，餐饮旅游等服务业均受到了很大的冲击。
我们估计这些行业的减收在万亿级别。此外，受隔离措施影响，包括科技、地
产、物流、银行、保险等在内的板块都将受到冲击。

银行业方面，我们预期系统信贷更加宽松，净息差收缩加快。宽松的流动性有
利于网贷公司稳定资金来源，但是借款需求可能会因借款者受疫情影响使收入
变得不稳定所限制。小微企业及低收入个人是在疫情爆发下最受打击。我们预
期银行的逾期率和线上贷款的违约率在 1 季度上升，后者可能会上升更快。对
银行拨备和不良率的压力则取决于疫情持续时间。

保险行业方面，我们预计新冠肺炎将造成短期内赔付费用的上升，但由于保险
覆盖尚不完善，赔付费用的升幅较为有限。疫情将直接影响代理人的增员和展
业，对新单保费和新业务价值增长带来短期负面影响，但有助于强化居民的保
障意识。疫情对于财险业务部分险种也有短期负面影响，但对车险影响较小。

房地产行业方面，我们预计疫情叠加高基数因素，20 年上半年销售建筑面积同
比下降超过 10%，而下半年将取决于新型冠状病毒疫情的扩散速度、实际死亡
率以及受控时间。我们认为估值变得便宜，但抄底为时尚早。病毒的持续扩散
进一步打击销售氛围，而估值可能会继续压缩。当新增确诊病例数开始下降时，
这将是一个更好的抄底时机。
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互联网方面，疫情爆发短期或影响外卖、教育行业财务数据，但加速新业务的
渗透，如新零售、在线教育，同时利好互联网医疗、远程办公等新兴行业。短
期看，OTA、电影行业受创最大，2020 年 OTA 规模或降 13-24%，2021 年恢复
增长可能性大，电影票房 2020 年或下降 12%。受居家隔离影响，线上娱乐板块
获利，长视频内容付费最受益。外卖、线下培训短期内或对财务影响大，但可
能成为新增长阶段的催化剂，如无人配送、新零售等生鲜配送，以及在线教育
的突破。

科技行业方面，由于供应链、物流的中断以及某些工厂的关闭时间超过预期，
我们预计 2 月大中华地区智能手机供应链收入和组件出货量将持续疲软。疫情
将导致经济活动放缓，影响中国设备的需求，并在短期内损害零部件订单。对
于中国半导体板块，疫情可能会导致上半年铸造厂增长放缓，因为他们大多数
的中国收入占 50%以上。设备订单可能被延迟，将影响全球半导体设备行业。

消费行业无疑是疫情爆发下受灾最严重的板块之一。在春节假期间，国内大部
分消费者都待在家里，不少商店也停业，严重影响可选消费，但因民众在家时
间增加，必选消费品的需求增加。超市、必选消费品和外卖送餐服务的销售强
劲。我们预计必选消费相对可选消费的估值溢价将会扩大。

医药行业方面，我们认为新冠病毒疫情虽带来短期股价压力，但大大刺激医疗
用品需求，包括药品和医疗设备。制药公司将长远受益。此外，线上和线下医
疗服务呈现协同效应。在湖北省医院超负荷的情况下，阿里健康、平安好医生
等平台免费提供在线咨询，减轻线下医疗机构负担，展现了互联网医疗在公共
教育、疾病预防、初步诊断和患者分流方面的巨大潜力。

燃气行业方面，新冠肺炎对工商业售气量有短期负面影响。我们预计将主要反
映在 2020 年的零售天然气销售增长，因为农历新年假期延长导致工商业推迟复
工，以及政府下令多个城市暂停交通。我们认为，疫情对天然气消费的影响现
在应该受到季节性因素的缓冲。

电力行业方面，由于火电在整体中国电力供给中占比最高，我们预计其受新型
冠状病毒的影响有限。预计工业用户的用电量在 1 季度受到低开工率的影响，5
大发电集团的售电量也受到打击，售电毛差或将在短期内承压。市场对新冠肺
炎的恐慌情绪在短期之内不会缓解，5 大发电集团的股价仍将承压。

新能源行业方面，我们认为，当前疫情造成春节后复工延迟，会令我国电力需
求短暂同比下降，但由于新能源发电具有优先上网的优势，因此全国绝大部分
地区所受影响很小。湖北地区新能源装机量仅占全国约 2.4%。1 季度通常是我
国新能源装机淡季，短暂延迟复工不会对我国今年装机产生明显影响。

汽车行业方面，我们预计供应链和物流的中断以及可能比预期更长的工厂停工
期将对 20 年 1 季度的车企销售产生负面影响。如果疫情在 2 季度汽车销售旺季
之前未见舒缓，我们预计上半年盈利将减弱，而一旦疫情受控，下半年盈利可
能会较强。我们预计，主要城市出行和外出活动的严格限制会降低经销商的进
店人流和购买情绪，疫情可能导致上半年新车销售和售后收入增长疲软。

物流行业方面，我们认为由于假期延长以及工厂和物流运营缓慢，货运量增长
可能显得疲软。基建方面，疫情可能导致建筑活动缓慢。此外，中国大陆对公
路和铁路旅行的需求疲弱也可能在短期内拖累基础设施公司的新合同增长。我
们预计新冠病毒将在 2020 年 1 季度拖累两个子行业的运营表现。
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航运业方面，我们预计新冠病毒会令传统淡季延长，并打击集运行业的市场气
氛。考虑制造业生产和运输可能会中断 2-3 周，我们认为 2020 年 1 季度东西方
主要贸易线的货运量或会下降。若 3 月初仍不能完全恢复生产，航运商将进一
步调整运力。

航空业方面，我们认为 2003 年以来全球航空业翻番，因此疫情对航空业的影响
可能大大超过 SARS。如果疫情在整个 2 月至 3 月间升级，中国的航运客运量每
月可能会下降 25%。我们预计 2020 年春节旅游旺季的总航空客运量将在 6,300
万-6,500 万之间，同比下降约 12%。20 年 1 季度盈利影响有限；但是，我们认
为病毒可能为整个行业提供有吸引力的短期机会。

图表 5: 疫情恐慌期中，行业表现（A 股） 图表 6: 疫情缓和、市场反弹中，行业表现（A
股）
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资料来源：万得，交银国际（新型冠状病毒恐慌期对应 2020.1.20-2020.2.3，
A 股市场 SARS 恐慌期对应 2003.4.16-2003.4.25。2003.4.15 世界卫生组织将加
拿大多伦多、越南河内、新加坡、台湾及疫情始爆发地区的中国广东、山西及
香港列为疫区。）

资料来源：万得，交银国际（A 股在 SARS 新增人数放缓后出现阶段性反弹，
为考察股市低位反弹的表现，我们将 2003.4.26-2003.6.2 列为疫情缓和期）

图表 7: 疫情恐慌期中，行业表现（港股） 图表 8: 疫情缓和、市场反弹中，行业表现（港

股）
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SARS 疫情发出了全球警告）

资料来源：万得，交银国际（SARS 缓和期为 2003.4.26-2003.6.23。2003.6.23
世卫组织将香港从疫区中除名。）
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